



























































成以年为 时 间 间 隔 的 跟 踪 误 差 指 标 ，做
年化处理后的跟踪误差公式，证券市场
上 股 票 价 格 行 为 模 型 通 常 用 维 纳 过 程
（123&3&4 5467&88&8）来表达，该理论认为
股票 !) 时间内的收益率 !% 9 % 服从均值
"!)、标准差为 # !)$ 的正态分布，即认
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和 收 益 率 数 据 时 间 间 隔 是 否 满 足 式 !
描述的关系，笔 者 用 我 国 证 券 市 场 的 数
据 做 了 相 应 的 实 证 分 析 。 数 据 选 用 了
"##$ 年 前 上 市 的 "%% 家 公 司 （上 海 &$
只 、深 圳 ’’ 只 ）从 "##$ 年 " 月 " 日 到
!%%! 年 " 月 " 日的数据，按流通股本加
权、连锁计算 的 通 行 指 数 编 制 方 法 ，构
造 了“统 一 "%%”指 数 ，并 从 "%% 只 股 票
中 按 最 大 权 重 样 本 抽 样 复 制 法 和 简 单
随 机 抽 样 复 制 法 ， 分 别 抽 取 ’% 只 、(%
只、$% 只股票构造跟踪统一指数的跟踪
组合，之后按 式 " 和 式 ! 考 察 了 该 组 合
分 别 采 用 " 天 、’ 天 、( 天 、$ 天 、"% 天 、


























列都存在自相关。"#** 年，+,-.-/ 和 .-
0-123456728 发表论文 “9:,3; <=53>? @,
A,: B,77,C D26E,F /27;?：GH5E>63>
B=,F 2 95FI7> 9I>35J532:5,6 K>?:”，该 文
的一个重要观点是：对于一个随机游走












其 中 ：#P 2! 和#P !（Q）分 别 为 间 隔 为 " 期 和
间隔为 Q 期的时间序列采样数据估计出
的 #%! 值，$P（;）为 ; 阶自相关系数的估计










式 ’ 表明：如果时间序列 L: 不存在













































































































时间间隔 自相关系数 显著水平 自相关系数 显著水平 自相关系数 显著水平





































府 的 环 境 保 护 与 治 理 支 出 作 为 环 境 折
耗。认为在最终消费范围，政府（以及家













即 使 是 基 于 &’’( 核 算 模 式 测 算
的 “绿色 !"#”，亦 将 由 于 核 算 范 围 不
同，计量方法与计量依据不同，使核算的
“绿色 !"#”总量指标值大小差 异 极 大 ，
使核算结果不具有可比性，导致人们难
以 用“绿 色 !"#”总 量 指 标 评 价 经 济 的
可持续发展状况，或难以衡量国家和区
域的环境与经济的实质进步。因此，在给
出测算的“绿色 !"#”总量指标 时 ，固 定






示“绿色 !"#”总量指标时，应 附 有 关 说
明。
$作者单位 ) 浙江工业大学%
（责任编辑 ) 亦 民）
计出的单位方差!*+应该是相等的；如果时间序列
,-存在序列相关，那么!. /+ 和!. $+0%的 比 值 仅 和








为 了 研 究 跟 踪 组 合 、指 数 收 益 率 及
超额收益率时间序列 的 自 相 关 ，我 们 同
样选用了上面研究中 使 用 的 数 据 ，分 别
计 算 了 1 天 、3 天 、4 天 、5 天 、1* 天 、+*
天 、6* 天 频 率 下 ， 指 数 收 益 率 时 间 序
列、包含 3*、4*、5* 个 样 本 股 的 最 大 权
重 跟 踪 组 合 的 超 额 收 益 率 时 间 序 列 数
据 的 第 一 阶 和 第 二 阶 自 相 关 系 数 及 其




算结果，可以发现 1 到 1* 天间隔的超
额收益数据绝大部分都表现出了非常显
著的一二阶正自相关系数，特别是间隔









算出来的方差!. /+ 的比值会大于 1，进一
步 可 以 得 到 的 更 具 有 实 用 价 值 的 推 论
是 ：对 同 一 时 间 序 列 而 言 ，在 某 一 个 时
间间隔上的数据的 正 自 相 关 系 数 越 大 ，
显著性水平越高，那 么 由 该 时 间 间 隔 数
据 自 身 计 算 出 来 的 单 位 时 间 序 列 单 位
方 差 将 会 越 小 ；反 之 ，某 一 时 间 间 隔 上
的 数 据 有 绝 对 值 越 大 且 越 显 著 的 负 自
相关系数，那么由 该 时 间 间 隔 数 据 计 算
出来的单位方差会 越 大 。 因 此 ，表 1 中
关 于 超 额 收 益 时 间 序 列 自 相 关 的 计 算
结 果 进 一 步 解 释 了 为 什 么 不 同 频 率 跟
踪误差数据经 过 调 整 仍 然 无 法 和 +* 天
6* 天数据达成一致的原 因 ：正 是 由 于 1
天、3 天、4 天、5 天、1* 天时 间 间 隔 上 的
数据存在一个显著 的 正 相 关 ，所 以 使 得
该数据尽管经过式 + 的 频 率 调 整 ，其 跟
踪 误 差 计 算 结 果 通 常 还 会 比 其 它 频 率
（+* 天 、6* 天 ）上 的 小 。 重 新 回 顾 图 +，
可以发现 3 天 和 1* 天 的 数 据 其 调 整 后
的跟踪误差均比 较 小 ，特 别 是 3 天 的 数
据在图形上形成 了 一 个 明 显 的 凹 点 ，而
这和 3 天和 1* 天 跟 踪 误 差 数 据 自 相 关
系 数 特 别 大 与 特 别 显 著 的 实 证 分 析 结
论是完全吻合的。
六、关于不同采样时间间隔跟踪误
差数据对比的总结
调整不同时间间隔收益率数据计算
的跟踪误差，使其最终具有可比性是指
数化投资领域近年来比较关注的一个问
题。总结以上的研究过程可以发现，与普
通的随机过程不同时间间隔数据方差的
调整方法不同，跟踪误差数据的年化调
整较为复杂，绝不能用简单的乘以时间跨
度开平方做为其最终调整因子，实证分析
结果表明该方法效果并不理想，无法达到
统一对比口径的目的。由于组合超额收益
时间序列数据通常都存在着不同程度的
自相关，在调整的时候需要计算不同时间
间隔超额收益数据的自相关系数，然后根
据 3 式进行调整。本文的最终结论和我们
以往对跟踪误差年化调整的认识具有很
大的不同：跟踪误差的年化调整公式并不
是一成不变的，它将随着所要调整的数据
的时间间隔不同、跟踪目标指数不同而不
同。换句话说，如果没有把时间序列自相
关的因素考虑清楚，那么对比不同时间间
隔数据计算出的跟踪误差指标通常是没
有意义的，跟踪误差数据年化处理后得出
的指标也是不客观的，不能被直接作为评
价跟踪组合相对目标指数年度偏离风险
的衡量指标。
（作者单位 ) 厦门大学计划统计系，
融通基金管理有限公司研究部）
（责任编辑 ) 李友平）
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